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力。本文在 国内首次基于掏空方的财务状况这一动态的、更直接的视 角分析其掏 空行为，并 
实证检验各种常见的治理机制在公司处于非正常状态(即大股东面临财务困境时)的有效性 











a1．，2002；Bertrand et a1．，2002；Baek et a1．，2006；Cheung，2006；Jian and Wong，2010；Jiang et 
a1．，2010；Peng et a1．，2011)。这些文献主要集中于三方面的研究 ：(1)如何衡量“掏空”行为； 
(2)如何刻画“掏空”动机；(3)公司治理机制对“掏空”行为的抑制作用。 
第一，在如何衡量“掏空”行为问题上，现有文献取得了较大的进展，提出了各种间接、直 
接的指标和模型。早期的文献多使用间接的做法，如通过集团内部的并购行为(Bae et a1．， 
2002)和私人证券发行(Baek et aj．，2006)、集团成员企业之间利润的敏感性(Bertrand et a1．， 
2002)等方法验证大股东在集团内部的利益输送现象。后期的文献则多采用更为直接的方 
法，如考察大股东与上市公司各种形式的关联交易(Jian and Wong，2010；Peng et a1．，2011)、 
关联交易事件公告的市场反应(Cheung，2006)以及更直接的资金占用(Jiang et a1．，2010)等。 
第二，在如何刻画“掏空”动机问题上，现有的文献大多基于一些静态、间接的治理结构指 
标去刻画大股东 的动机 ，包括大股东的所有权 与控制权 (Bae et a1．，2002；Bertrand et a1．， 
2002；Claessens et a1．，2002；Jensen and Meckling，1976；La Porta et a1．，1997，1998，1999；Shleif- 
er and Vishny，1997)，另外一组常用的静态指标也单独或伴随着所有权一起出现在大股东文 
献中，如大股东的组织形式(集团控制)(Chang，2006；Kim and Yi，2006)和上市公司改制上市 
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一 些上市前的历史遗留问题 ，加上法律和监管方面 
的缺陷，约束条件较弱，大股东对上市公司的行为 
经常表现为利益侵占。其中，占用上市公司资金是 









一 方面 ，大股东需要寻求外部支持以缓解或解决其 
13身的财务压力、经营困难和员工福利等问题；另 









































(La Porta et a1．，1997，1998)。刘峰等 (2004)认为 ， 
如果站在控股股东利用控制权优势来转移上市公 






不少研究 。比如 ，夏立军和方轶强(2005)发现 ，地 
区的治理环境越好 ，体现在法律监管越强 ，政府干 
预越小时 ，当地上市公司的价值越大。罗党论和唐 







































资金占用 ，高强和伍利娜(2007)研究发现 ，大股东 
占款越严重 的公司，越倾 向于选择高质量 的审计 
师；周中胜和陈汉文(2006)研究发现，审计师在出 
具审计报告时会考虑大股东的资金 占用情况，大股 













低 自身的风险。从这个意义上 ，当大股东面临财务 
困境从而掏空行为更猖獗时，审计师应该更有敏感 




立性 (Wang et a1．，2008)。面临财务困境的大股东 
可能更有动机发起对企业控制权的争夺以确保其 


































的股权(La Poaa et a1．，1999)。因此，其他股东的制 
衡可能会抑制大股东的“掏空”行为(Faccio et a1．， 
2001)。多数学者发现股权制衡改善公司治理和提 
升业绩 ，如徐丽萍等(2006)、陈晓和王琨(2005)、洪 
剑峭 、薛皓(2009)分别从业绩 、关联交易和会计信 
息质量角度的考察。也有学者发现股权制衡可能带 




最高内部监督者 (Fama and Jensen，1983)，在公司 










































我们认为 ，导致上述争议的原 因，除了我 国当 
前客观上尚未建立一整套完善的公司治理体系和 
与之配套的制度建设、导致相关治理机制无法发挥 



















































润为负 (FD1)、Ahman的 z指数 (FD2)、亏损程度 
(FD3)、亏损 时间 (FD4)、经营 活动 现金 流为 负 
(FD5)构建衡量大股东财务困境的指标 ，具体定义 
如下。 
(1)FD1(净 利 润 )：参 考 Andrade和 Kaplan 











表 1 变量定义表 
变量类 变量名 变量定义 
上市公司的母公司，以及与上市公司受同一母公司控制的其他 因变量 T
unnel 企业 占用上市公司其他应收款占上市公司期末总资产 比重
。 
肋 1 如果大股东净利润为负，则为1，否则为0。 
根据大股东财务数据计算得到的Altman Z指数从小到大分平均 









Big4 如果上市公式的外部审计师是国际四大事务所 ，取 1，否则取 0。 
Topl 第一大股东持股比例。 
ropl 第一大股东持股比例的平方。 
B0la， e 第二至第十大股东比例之和，除以第一大股东持股比例。 
In,d
_ per 独立董事人数除以董事人数。 
Dir_ holding 董事持股数量除以总股本。 
2_10 第二至第十大股东持股比例之和。 
State 最终控制人是否为国有，如果是国有，则为 1，否则为0。 
Size 期末总资产 自然对数。 
R00 总资产收益率，等于当期净利润除以期末总资产。 控制变量 






明美国企业 z指数临界值为 1．81，低于该阀值的公 
司约 占样本总数的 1／5。结合上述情况 ，我们尝试 
将总资产账面价值替代股票总市值 ，并计算出z指 
数，将z指数从小到大分为五组 ，当公司z指数位于 


















































化指数 中的市场 中介发育和法律制度环境指数作 
为衡量法制监管环境强弱的变量；对于外部审计 ， 
我们采用国际上常用的做法，以是否聘请国际四大 
(Big4)审计师作 为衡量外部审计 质量的替代变 
量。在 内部治理方面 ，我们选取了如下的常用指 
标：第一大股东持股比例一次项及其平方项(Topl、 
Top1 )、股 权 制 衡 (Balance)、独 立 董 事 比 例 
(Ind_per)和董事持股(Dir_holding)。 
我们将公司治理机制变量(Cor)与滞后一期的 













表 2 大股东样本的选取 
研究 上市公司 年份 百分 比 
样本 总样本 
l999 216 918 23．53％ 
2oo0 256 1053 24．3l％ 
2oo1 278 1l29 24．62％ 
2oo2 293 ll91 24．60％ 
2o03 295 1252 23．56％ 
2oo4 299 1342 22．28％ 
2o05 306 1341 22．82％ 
2006 230 1398 l6．45％ 
2007 231 1499 l5．41％ 
2oo8 233 l575 14．79％ 









献的独特研究样本 ：上市公司与其第一大股东的组合样本 。 
手工搜集得到样本后，剔除金融、保险行业和所需数据缺失 
的数据 ，最后从 1999～2008年数据库中共获得 2637个观测值 
(如表 2所示 )，占各年上市公司总数的20．77％。必须承认 ， 







表 3为主要变量的描述性统计。表3显示 ，大股东及关 
联 股东平均 占用上市公 司的资金 占其总资产 (Tunne1)的 
1．5％。大股东净 利润为负 (FD1)和现金流量不足 的情况 
(FD2)分别 占样 本 的 17．1％和 26％，大股 东 的 亏损 程度 
(FD3)平均为 0．007，前 3年平均发生亏损 的次数 (FD3)为 
0．164次。其中，由于FD4需要大股东前3年净利润的数据， 
而工业企业数据库中只有2003～2007年的现金流量表数据， 





对其 占款行为进行分组检验 ，结果均显示 ，当大股东处于财 
务困境时 ，占用上市公司资金 比例明显高于非财务困境组 ， 










表 3 主要变量描述性统计 
变量 观测样本量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值 
Tunnel 2637 O．015 0．0o0 0．059 O．ooO 0．731 
FD1 2637 O．17l 0．00o 0．377 0．ooO 1．Ooo 
FD2 2637 0．200 O．00o 0．400 O．Ooo 1．0oo 
FD3 2637 0．oo7 0．0oo 0．028 O．O0o 0．502 
FD4 l553 0．164 0．00o 0．293 O．O0o 1．0oo 
FDs l302 0．260 0 000 0．439 0．Oo0 l 00o 
Law 2637 5．6l2 4．990 2．84l 1．150 16．6l0 
Big4 2637 0．061 0．0o0 0．239 0．0o0 1．0oo 
Balance 2637 0．430 O．215 0．489 0．005 2．667 
Top1 2637 0．467 0．475 O．159 0．118 0．847 
ToM 2637 0．243 0．226 0．149 0．014 O．717 
Ind_per 2637 0．279 0．333 O．131 0．Ooo 0．556 
Dir
_
holding 1847 0．003 0．ooO 0．0l7 0．Ooo O．196 
Top2
—
10 2637 0．143 O．10l O．122 0．004 0．470 
State1 2637 0．705 1．000 0．456 O．000 1．o0O 
Size 2637 21．382 21-3l8 0．965 18．898 24．943 
舶 0 2637 0．025 0．030 0．072 -0．475 0．230 
Lev 2637 0．479 0．479 O．188 0．064 1．794 
Age 2637 6．024 6．Ooo 3．390 1．oo0 17．0oo 
按FD1分组 按FD2分组 按 FD5分组 
样本量 45l 530 338 
财务 平均值 0．039 0．032 0．029 
困境组 中位数 O．ooO 0．Ooo 0．0【x】 
标准差 0．107 0．092 0．087 
样本量 2186 2107 964 
非财务 平均值 O．oo9 O．01O 0．005 
困境组 中位数 0．0o0 0．oo0 0．0oo 
标准差 0．041 0．046 0 025 
T检验(双尾) 9．925*籼 7．578*枷 7．6l2 
T检验(双尾) 5 961 6．530*枷 6 475 
注：̈  、 、 分别表示 1％、5％、10％统计水平显著。 
表 5 大股东财务困境与资金占用 
(1) (2) (3) (4) (5) 
自变量 FD=FD1 FD=FD2 FD=FD3 FD=FD4 FD=FD5 
Cons 0．0795* O．【】910" 0．0958** 0．0876 0．108" 
(1．801) (1．940) (2．082) (1 635) (1．881) 
FD 0．0204* 0．0l28 籼 0194" 0．0277* 0．0172"* 
f3．7191 (2．614) (3 217) (2．843) (3．583) 
Law -0．0Ol12 -0．00l17 -00Ol16 -0．0O1oo -0．00142"十 
(一2．316) f一2．4051 f一2．3591 f一1．63 61 f一2．8181 
Big4 0．002l8 0．oo181 0．002l6 0．00606 一O．o00688 
(0．411) (0．348) (0．409) 『0．7411 (-0．087) 
Top1 0．0256 O 0304 0．0276 0．0605 0．0302 
(0．359) (0．425) f0．3901 fO．6761 (0．304) 
7 1 -0．0228 -0．O198 -0．0188 -0．04 41 0．00573 
(一0．299) f一0．2601 (一0．248) (一0．449) (0．049) 
Balance -0．0166* -0 0l53* -0．0l53 -0．O181 -0．o00878 
(一1．851) (一1．714) (一1．747) (一1．535) (一0．103) 
In,d
_
per O．O317 O．O3o0 0．0299 0．04 76 -0．00373 
(1．268) (1．197) (1．189) f0．9101 (一0．151) 
TOp2
—
10 0．0443 0．0457 0．0450 0．0550 -0．00518 
(1．159) (1．190) (1．171) (1 098) (一0．132) 
State -0 00O989 -0 0OO459 -0．0o0466 -0．00214 -0 00629 
(-0．192) (-0．087) (-0．088) (-0．373) (一1．286) 
Size -0．oo263 -0．o0334 -0．oo349 -0．00384 -0．004 10 
(一1 274) (一1．53 o) (一1．602) (一1．501) (一1．488) 
舶 a 一0．220** 一O．233 籼 -0 234*$ -0．243}籼 一0 132*}{ 
(-4 255) (-4．302) (-4．332) (-4．157) (一3．949) 
Lev 0．o0781 0．oo475 0．oo706 O．O104  0．0105 
(0．889) (0．535) (0．778) (0．893) f0．8561 
Age 0．0o0672 0．000803 O．o0o887 0．o0055l 0．00129*十 
(1．245) (1．539) (1．628) f0．8421 f2．5421 
Industries 控制 控制 控制 控制 控制 
Years 控制 控制 控制 控制 控制 
Ⅳ 2637 2637 2637 1553 l302 
Ad／．R 0．155 0．146 0．148 0．176 O．12l 
注： 、 、 分别表示 1％、5％、10％统计水平显著，括号内为 
稳健z值，时间序列依赖性(time series dependenee)~公司层面的 
Cluster修 (Rogers，1994；Petersen，2009)。 
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示 ，交乘项(LawxFD1)的系数在 l％的水平上显 
著为负，表明当外界法制监管力度加强的情况 
表6 大股东财务困境下治理机制的有效性 









和 p1 xFD1)分别显著正相关和显著负相关 ，意味着 
在大股东发生财务困境下，其资金占用行为随着第一 
大股东持股比例呈现先上升，后下降的线性关系。这 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Cons 0．0755* O．o778* 0．0801 0．0725 0．0791 0．0869* 
(1．709) (1．761) (1．850) f1．6901 f1．7941 (1．686) 


















FD1 O．0447 + O．O215} -0．0494 0．0257*** O．0136 0．0216}十十 
(3．675) (3．749) (-1．552) (3．709) f1．134) (3．638) 
Law 一O．oclo463 -0．o01 12 -0．00l13 一O00ll1 $ -0．ool10}} 一0．o0137 4 
(一1．007) (一2．307) f一2．3391 (-2．291) f一2．3061 (-3．313) 
Big4 O．0o228 0．OO499 O．00224 0．00223 0．oo217 0．oo371 
(0．432) f0．925、 f0．4241 (0．421) (0．412) (0．554) 
Toy1 00344 0．0265 -0．00597 0．0375 0．0247 0．02O8 
(0．488) f03701 f—O．O941 『0．5001 f0 3481 (0．247) 
ToM 一0．O316 —0．0239 0．0145 -0．0342 -0．0220 一0 000577 
f一0．4181 (_0．313) fO．222) (-0．433) (一0．2901 (-0．006) 
BⅡlaDA2e —0．0154" -0．Ol69* 一0．0101 -0．Ol14 -0．O168* 一O．00546 
(一1．764) (一1 870) (-1．099) (-1．1OO) (一1．875) (-0．704) 
lnd
_
per O．0319 00308 O．034O O．0327 0．0274 -0．O144 
(1．288) (1．232) (1．363) (1．305) (1．094) f—O．4911 
ropE
一
10 0．0395 O．O453 0．0262 0．0350 0．O451 -0．00380 
(1．063) (1．184) f0．6721 f0．8561 (1．188) (-0．109) 
State -0．O0o493 -0．ooO823 -0．ooO979 一OO00678 一0．ool10 -0．o0741 
f—O．0951 (-0．159) (一0．198) (-o．133) (-0．214) (-1．557) 
一 Ooo270 -0．oo257 -0．o0234 一0．o0246 一0．o0255 一0．00277 
(一1．309) (-1．243) (一1．147) (-1．227) (-1．245) (一1．251) 
Roa 一O 217̈  一0．220 {} -0．219 十 -0．220书幸} 一O 22l{} 一O．131 {} 
(一4．2781 (一4．263) (一4-258、 (一4．2481 f一4．258、 (-4．747) 
Lev O．oo845 O．oo797 0．oo534 O．007O1 0．oo756 0．0107 
fO9671 fO．9081 『0．6201 (0．808) fO．8611 (1．121) 
Age O．Ooo770 0．Ooo673 O．0o0674 O．0o0705 0．O00650 0．0o102*十 
(1．479) (1．247) (1．230) (1．284) (1．225) (2．355) 
Dir_ holding 0．175 } 
(3．631) 
lndustri 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Ye口 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Ⅳ 2637 2637 2637 2637 2637 1847 
Adi． 0．160 0．155 0．158 0．156 0155 0．136 




























组 回归分析 ，尝试回答如下问题：在大股东财务 




































(1) (21 (3) f41 (5) (6) (7) (8) (9) rlO1 
Cons 0．O766 0．0773 0．07O6 O．080o十 0．0942 0．0503 0．0690 0．0508 0．04 47 0．0632 
(1．722) (1．767) (1．686) (1．786) (1．53 9】 『(】．4931 (0．716) f0．5021 f0436、 f0．7021 
Big4xFD1 -0．0368** 0．o0483 
(一3．548) (0．23 6】 
ToplxFD1 0．235 0436 
(1．367) (1．596) 
Topl ~FD1 一0．240 -0．44l 
(-1．210) (一1．409) 
BalancexFD1 -0．0109 -0．0123 
(一1．308) f-0．87 01 




holdingxFD1 一1．Oo0 -0．219 
(一2．383) (一1．317) 
肋 l 0．O195籼- -0．O327 O．0226}十 0．O192 0．0213}̈  O．O186 } -0．O763 0．0244 —0．00319 0．0222* k 
(3．043) (-1．125) (2．562) (1．63 o】 f2．672) (2．439) (-1．458) (3．036) (-0．163) (3．499) 
Big4 O．0o732 O．0o351 0．00343 O．0o344 0．0o525 -0．0041l -0．oo402 -0．00390 -0．00395 -0．oo721 
(1．011) f0．522) (0．509) f0．507) (0．645) (-0．471) f一0．46o1 (-0．441) (一0．448) (一1 158) 
Topl 0．0259 0．oo667 0．0375 0．0254 0．O138 0．0272 -0．0562 0．0303 0．0276 0．OO681 
(0．365) (0．107) f0．5021 (0．357) (0．146】 m．1081 f—O．2481 『0．1201 (0．110) (0．033) 
Topa 一O．0122 O．O125 -0．0222 一0．0l06 0．Ooo536 -0．0266 0．055l -0．0305 一0．0247 0．0338 
f—O．15 41 (0．183) (一0．27o) (一0．13 41 『0．0051 (-0．116) f0．2761 (-0．133) (-0．108) f0．15 o1 
Balance -0．o0565 0．O0o631 0．oo0240 —0．0o529 -0．0o484 一0．O221 —0．0210 一O 0188 -0．0222 -0．00343 
(-0．784) (0．073) (0．026) (-0．734) (一0．535) (-0．852) (一0．808) (-0．685) f一0．8591 f一0．2081 
Ind
_ per -0．0o838 一0．0o5O7 -0．O065l -0．00625 -0．0633 0．0954* 0．0979** 0．0970** 0．0803* 0．0893 
(-0．316) (一0．197) (-0．248) (一0．243) (一1．506) (1．999) (2．063) (2．036) (1．701) (1 551) 
Tot)2_10 0．009l3 -0．OO774 -0．00264 0．o08l3 O．00690 0．0628 0．0566 0．0598 0．0648 -0．0277 
(0．288) (一O．21 2】 (-0．073) (0．257) 『0．1781 (0．771) 『0．7041 (0．726) (0．810) f一0．58【)1 
State -0．0o533 -0．0053l -0．00521 -0．oo554 -0．0o505 0．O1l6 0．0108 0．01l9 0．01l2 -0．O113 
f一1-3341 (一1．333) (一1．341) (一1．37 41 f一1．0341 (0．949) (O．962) (1．O02】 『0．9351 (一1．038) 
Size -0．00283 一0．00269 -0．0o268 -0．0o30o -0．00282 -0．0o20o -0．00187 -0．00208 —0．O0170 -0．0o343 
(一1．213) (-1．215) (一1．207) (一1．280) (一1．O44) (一0．628) (-0．578) (一0．657) (一0．536) (一1 248) 
Roa -0 0943 } -0．0932*** 一O．0948* 一0．0936*** -0．O9O5籼- -0．418 籼k -0．416" -0．417 } -0 422*籼k -0．200** 
f一4．33 1) (一4．288) (-．4．255) (一4．255) (一3．547) (-3．762) (-3．771) f一3．7501 (-3 798) f一3．6901 
Lev 0．0178*} 0．0159" O．Ol61 0．0172籼- O．O133 -0．OO407 一0．0o878 -0．o0425 一0．00529 0 0141 
(2．024) (1．895) (1．878) (1．971) (1．296) (一0．178) (-0．391) (一0．187) (-0．233) (1．034) 
Age 0．0011O}} O．o0I1O 0．001 l2 0．00l 14十十 0．0o129 0．O00356 0．Oo0438 O．o00472 0．Ooo243 0．0o0625 
(2．2791 (2．315) f2．3341 (2．337) f2．220) (0．337) (0．394) f0．41 41 f0．2391 (0．993) 
Dir
_
holding O．1 1O } 0．274 
(2．64o) (1．584) 
Industries 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Years 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Ⅳ 1677 1677 1677 1677 1226 960 960 960 960 621 
A 0．107 0．106 0．105 0．103 0．103 0．251 0．254 0．252 0．254 0．210 
注： 、 、 分别表示l％、5％、1O％统计水平显著，括号内为稳健z值，时间序列依赖性(time series dependence)经公司层面的cluster修正(R。g． 
er$，1994；Petersen，2009)。 
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表8 大股 东财务困境下治理机制的有效性(按外部审计质量分组) 
审计质量高组 审计质量低组 
(1 J (2) 3) f4) (5) (6) f71 (8) (9) r10、 
Cons 0．158* 0．19O 0．148 O．160 O．201 0．0808 0．0856* 0．0772* O．0844 0．091O 
(1．796) f2．1651 (1．591) (1 597) (2．105) (1．737) (1 884) f1．712) (1．816) (1．715) 
Lawx加 l 一0．oo681 -0．00458** 
(一1 712) f一2．8781 
Top1×FD1 l 019 O．344{ 
f】．042) f1 9321 
Topl xFD1 -0．932 -0．355* 
(一0．915) (一1．771) 
BalaaceX肋 L -0．oo488 -0．0ll4 
(一0．147) (一1．278) 




oldingxFD1 0．785 -0．424* 
f0．8341 (一1．931) 
，D1 0．O426 一0．261 O．o0970 0．0303 0．Ooo191 0．0450**} -0．0515 0 0265 O 0l44 0．0220*} 
(1．593) (一1．143) (0．818) (1．376) (0．009) (3．638) (一1．568) (3．783) (1．152) (3．685) 
Law 0．0o0944 0．000837 0．ooO423 O．0o0329 -0．ooO187 -0．O0o517 -0．ool18 } 一00ol16 一0．001 16 { -0．00151 $ 
f1．087) fO．9241 (0．494) ．442、 (-0158) f一1．O7 01 f一2．347、 (-2．304) f一2．3221 (一3．533) 
Top1 一0．0323 -0．0759 0．0254 O 0185 -0．0844 O．O665 O．O216 0O69l 0．0553 0．0628 
(一0．138) f—O．3061 f0．0881 (0．070) (-0．438) (0．877) (0．317) (0．855) (0．725) f0．7071 
TOp1 0．O213 0．O472 -0．0249 -0．0220 0．0550 一0．0675 -0．0167 一0．0699 一0．0566 -0．0444 
(0．119) (0．254) (一0．112) (-0．1 10) 『0．329、 f一0．8251 (-0．237) (一0．815) (-0．689) (一0．425) 
Ba nce -0．0340 一0．0371 -0．0291 -0．0293 -0．0218 -0．00977 一0．00417 -0．00579 -0．0l14 0．o02l8 
f一1．2581 (一1．286) f一0．9341 (-0．917) (-0 835) (一I．034) (一0．417) (一0．513) (一1．170) (0．291) 
lnd_per —0 0177 一O．oo667 -0．O151 -0．oo176 0．O129 00424 0．04 42* 0．0432 0 0378 O．oo546 
(一0．308) (一0．121) (一0．271) (-0．035) 巾．3291 (1 630) (1．6941 (1．644) (1 440) f0．1 891 
Top2 10 0．1I5 O．116 O．108 0．106 0．0346 0．O123 一O．o0238 0．oo773 O．0183 ——0．0408 
f1．4O61 (1 386) (1 257) f1．1681 f0．501、 fo．29(1 (-0．054) f0．166、 (0．422) (一1158) 
State —00O162 O0o0226 一0．oo138 -0．O0199 -0．0ol18 —0．o00350 -0．ooo740 -0．ooO463 一0．000910 -0．oo770 
(一0．207) (O．028) (一0．182) (一0．242) (一0．252) (-0．063) (-0139) f一0 0851 (一0．165) (一1．520) 
5lee -0．00405 一0．00488 一O．O0433 -0．oo473 -000219 -0．oo316 -0．o0275 -0．oo287 -0．oo297 -0．oo364 
(一1．014) (一1．189) f一1．1311 (一1．153) r—O．771、 (一1．425) (一1．259) (一1．336) (一1 354) (一1．567) 
Roa -0．0792 一0．0553 —0．0738 -0．0799 -0．oo215 -0．220*}$ 一0．222* -0 223** -0．224*十{ 一O．13l}$ 
(一1．421) f一0 9831 (一1 222) f一1-315、 (一O．0411 (一4．090) f～4．078、 (一4．066) (一4．074) f一4．6301 
Lev -0．002l6 O．o0422 -0．0ol90 -0．00955 -0 000913 O．00954 0．oo642 0．0081O 0．00860 0．0138 
(一0．086) 巾．1791 (一0．085) (-0 327) f-0．05 01 (1 059) f0．7171 f0．9071 f0．9501 f1．5231 
Age -0．()oO15l —0．0oo0704 -0．OooO221 0．0o00760 一O．0oo165 0．000684 0．00o554 O．0o0593 0．O00539 0．ooO92l$ 
(一0．131) (一0 0601 (一0．01 8) m．0631 (一0．168) (1．254) 『{】．967、 (1．036) (0．971) (2．062) 
D 土olding -0．00355 O．186*$十 
(-0．032) (3 756) 
Industries 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Years 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Ⅳ 16O l6O 16O 160 105 2477 2477 2477 2477 l742 
A西 R 0．093 0．085 0．086 0．089 0．230 0．170 O．169 0．166 0．165 0．158 
注 ： 、 、 分别表示 1％、5％、10％统计水平显著 ，括号内为稳健z值，时间序列依赖性(time series dependence)经公司层面的Cluster修正(Rog— 
ers，1994；Petersen，2009) 














一 1 66一 
账款类、应付利润类、应付负债类、其他应付账款 


























管环境下 ，董事持股机制才能有效地发挥作用 ；另 
一 方面，与外部审计之间存在替代关系，即当外部 
审计较弱时，董事的持股可以在一定程度替代缺失 
的外部审计机制，发挥一定的激励作用 。此外 ，我 
们的结果还表明 ，其他 内部治理机制(如其他股东 
的制衡 、独立董事等)均不能有效抑制大股东财务 
困境下的掏空行为。 
综上所述 ，一方面 ，我们 的研究较早从大股东 
(即掏空方)的角度刻画并检验大股东的掏空动机 
和行为，并得到了实证结果的有力支持；另一方面， 
我们检验并 比较 了不 同公司治理机制在大股东发 










总体上与FD1的结果 (表 6、表7和表8)不存在明显差异。 
②由于 CSMAR数据库提供的董事持股数据始于2003年 ， 
为了尽量保全样本 ，只有在分析董事持股的作用时 ，才将董事 
持股 (Dir_holding)变量放人 回归方程中。 
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